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1. ñaët vaán ñeà
Chöùc naêng chính cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn laø

chuyeån ñoåi tieát kieäm thaønh ñaàu tö. Töø goùc ñoä lyù
thuyeát, thò tröôøng chöùng khoaùn coù theå thuùc ñaåy
taêng tröôûng kinh teá thoâng qua vieäc huy ñoäng vaø
thuùc ñaåy tieát kieäm cuõng nhö caûi thieän ñaàu tö.
Ngoaøi chöùc naêng naøy, thò tröôøng chöùng khoaùn coøn
thöïc hieän nhieàu chöùc naêng quan troïng khaùc. Thò
tröôøng chöùng khoaùn coù theå thöïc hieän moät “pheùp
maàu” khi môû cô hoäi ñeå caùc khoaûn ñaàu tö daøi haïn
coù theå ñöôïc taøi trôï baèng tieàn cuûa caùc caù nhaân, maø
nhieàu ngöôøi trong soá hoï mong muoán coù theå ruùt
tieàn theo yù muoán. Ngoaøi ra, thò tröôøng chöùng
khoaùn coù theå taêng hieäu quaû cuûa heä thoáng taøi chính
thoâng qua caïnh tranh giöõa caùc coâng cuï taøi chính
khaùc nhau. Ñoåi laïi, ñieàu naøy coù theå laøm taêng lôïi
töùc tieát kieäm cho ngöôøi tieát kieäm vaø laøm giaûm chi

phí huy ñoäng voán cho ngöôøi ñi vay. Thò tröôøng
chöùng khoaùn cuõng coù theå caûi thieän tieâu chuaån keá
toaùn vaø thueá khi nhaø ñaàu tö yeâu caàu thoâng tin phaûi
nhieàu hôn vaø coù chaát löôïng toát hôn ñeå so saùnh hoaït
ñoäng cuûa caùc coâng ty khaùc nhau. Moät lôïi ích noåi
baät khaùc cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn laø khaû naêng
aùp ñaët kyû luaät cao hôn trong lónh vöïc quaûn lyù kinh
teá, do ñaây laø thò tröôøng ñaëc bieät nhaïy caûm vôùi
nhöõng thay ñoåi chính saùch.

Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn moät
maët phaûn aùnh söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá, maët
khaùc thuùc ñaåy söï phaùt trieån cuûa neàn kinh teá, do ñoù
vieäc ñaùnh giaù chính xaùc möùc ñoä phaùt trieån cuûa thò
tröôøng chöùng khoaùn seõ giuùp ñaùnh giaù möùc ñoä phaùt
trieån cuûa heä thoáng taøi chính noùi rieâng vaø cuûa neàn
kinh teá noùi chung. Duø vaäy cho ñeán nay môùi chæ coù
moät soá chæ soá ñôn leû ñöôïc ñeà xuaát ñeå ñaùnh giaù möùc
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ñoä phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn do vieäc
xaây döïng vaø phaùt trieån caùc boä chæ soá toaøn dieän vaø
ñaày ñuû khoâng deã daøng bôûi vì coù quaù nhieàu yeáu toá
aûnh höôûng ñeán söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng
khoaùn. Trong boái caûnh ñoù, baøi vieát toång hôïp laïi
nhöõng chæ soá chính ñaõ ñöôïc ñeà xuaát trong caùc
nghieân cöùu ñaõ coù, ñoàng thôøi ñeà xuaát moät chæ soá
môùi, boå sung cho caùc chæ soá ñaõ ñöôïc söû duïng roäng
raõi ñeå ño löôøng möùc ñoä phaùt trieån cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn.

2. ñònh nghóa veà söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn

Thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån laø thò tröôøng
coù quy moâ lôùn hay laø thò tröôøng coù tính thanh
khoaûn cao? Thò tröôøng chöùng khoaùn coù hieäu suaát
cao coù phaûi laø thò tröôøng phaùt trieån hay khoâng? Söï
taêng tröôûng nhanh choùng cuûa caùc thò tröôøng chöùng
khoaùn môùi noåi coù ñoàng nghóa vôùi vieäc caùc thò
tröôøng naøy ñang phaùt trieån hay khoâng? Maëc duø
thuaät ngöõ “phaùt trieån” ñöôïc söû duïng roäng raõi trong
caùc nghieân cöùu veà thò tröôøng chöùng khoaùn, khoâng
coù ñònh nghóa chính xaùc cho thuaät ngöõ naøy. Nhöõng
thöôùc ño thöôøng ñöôïc söû duïng ñeå ñaùnh giaù söï phaùt
trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn laø quy moâ vaø
thanh khoaûn. Nhöng nhöõng thöôùc ño naøy ñaõ ñuû
toaøn dieän ñeå ñaùnh giaù söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn hay chöa? 

Caàn phaûi khaúng ñònh, taêng tröôûng khoâng ñoàng
nghóa vôùi phaùt trieån. Moät thò tröôøng chöùng khoaùn
taêng tröôûng coù nghóa laø thò tröôøng ñoù taêng veà quy
moâ vaø/hoaëc thanh khoaûn. Moät thò tröôøng chöùng
khoaùn phaùt trieån haøm yù raèng thò tröôøng coù khaû
naêng toát hôn trong vieäc ñaùp öùng nhu caàu cuûa neàn
kinh teá. Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn
phaàn nhieàu ñöôïc phaûn aùnh ôû chaát löôïng dòch vuï do
thò tröôøng cung caáp chöù khoâng phaûi ôû quy moâ,
thanh khoaûn hay hieäu suaát cuûa thò tröôøng. Moät thò
tröôøng chöùng khoaùn traøn ngaäp tieàn laø moät thò
tröôøng coù thanh khoaûn toát nhöng chöa haún ñaõ phaùt
trieån. Moät thò tröôøng chöùng khoaùn coù quy moâ lôùn
nhöng thanh khoaûn keùm, hoaëc thanh khoaûn coù theå
toát nhöng giao dòch chæ dieãn ra ôû moät soá ít coå phieáu
chieám tyû troïng lôùn trong toång voán hoùa thò tröôøng

khoâng ñöôïc xem laø moät thò tröôøng phaùt trieån. Moät
thò tröôøng chöùng khoaùn coù quy lôùn, thanh khoaûn
toát, khoâng bò taäp trung vaøo moät soá ít coá phieáu
nhöng khoâng phaûn aùnh ñuùng hieäu suaát thöïc cuûa
neàn kinh teá cuõng khoâng ñöôïc xem laø moät thò
tröôøng phaùt trieån. 

Theo noäi dung ñaõ thaûo luaän ôû treân, coù theå hieåu
moät thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån laø moät thò
tröôøng coù quy moâ ñuû lôùn vaø coù thanh khoaûn toát,
voán hoùa thò tröôøng khoâng bò taäp trung vaøo moät soá ít
coå phieáu vaø coù moái lieân heä ñaày ñuû vôùi hoaït ñoäng
thöïc teá cuûa neàn kinh teá.

3. ño löôøng möùc ñoä phaùt trieån cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn - caùc chæ soá cô baûn

Töø nhöõng noäi dung ñaõ thaûo luaän ôû treân, ñeå ño
löôøng möùc ñoä phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng
khoaùn, caàn chuù yù ñeán boán khía caïnh cô baûn: 1)
Quy moâ cuûa thò tröôøng; 2) Thanh khoaûn cuûa thò
tröôøng; 3) Ñoä taäp trung cuûa thò tröôøng; vaø 4) Lieân
keát giöõa thò tröôøng vôùi hoaït ñoäng thöïc teá cuûa neàn
kinh teá. 

3.1. Quy moâ cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn

Coù hai chæ soá chính veà quy moâ cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn: voán hoùa thò tröôøng vaø soá löôïng coâng
ty nieâm yeát.

Voán hoùa thò tröôøng: Moät chæ soá ñöôïc söû duïng
phoå bieán ñeå ñaùnh giaù quy moâ cuûa thò tröôøng chöùng
khoaùn laø Giaù trò voán hoùa thò tröôøng/GDP, baèng giaù
trò thò tröôøng cuûa coå phieáu nieâm yeát chia cho GDP
töông öùng. Chæ soá naøy ñöôïc söû duïng roäng raõi trong
caùc nghieân cöùu nhö moät thöôùc ño oån ñònh cho söï
phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn vì hai lyù do.
Thöù nhaát, thöôùc ño quy moâ thò tröôøng chöùng khoaùn
coù töông quan thuaän vôùi khaû naêng huy ñoäng voán
vaø phaân taùn ruûi ro. Thöù hai, thöôùc ño naøy ñöôïc cho
laø phaûn aùnh lôïi nhuaän giöõ laïi trong quaù khöù vaø
trieån voïng taêng tröôûng trong töông lai cuûa caùc
coâng ty (Levine vaø Zervos, 1998, Bekaert vaø coäng
söï, 2001; Rajan vaø Zingales, 2003). Yeáu ñieåm cuûa
thöôùc ño naøy laø tyû leä Giaù trò voán hoùa thò
tröôøng/GDP coù theå cao nhöng thò tröôøng bò thoáng
trò bôûi moät vaøi coâng ty lôùn coù giaù trò voán hoùa cao
vaø moät thò tröôøng chöùng khoaùn nhö vaäy khoâng theå
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ñöôïc xem laø moät thò tröôøng chöùng khoaùn phaùt
trieån (Adelegan, 2008).

Soá löôïng coâng ty nieâm yeát: ñöôïc söû duïng nhö
moät thöôùc ño boå sung cho quy moâ thò tröôøng. Öu
ñieåm chính cuûa thöôùc ño naøy laø noù ñaïi dieän cho ñoä
roäng cuûa thò tröôøng vaø khoâng chòu söï bieán ñoäng veà
giaù (Bekaert vaø coäng söï, 2001; Rajan vaø Zingales,
2003; Karolyi, 2004). Hôn nöõa, noù khoâng bò aûnh
höôûng bôûi khaû naêng GDP bò ño löôøng sai.

Tuy nhieân, thöôùc ño naøy coù hai yeáu ñieåm
chính: Thöù nhaát, soá löôïng coâng ty nieâm yeát thay
ñoåi chaäm neân khoù theå hieän ñaày ñuû nhöõng thay ñoåi
coù taàn suaát cao treân thò tröôøng, ñoàng thôøi soá löôïng
coâng ty nieâm yeát coù theå bò aûnh höôûng bôûi vieäc taùi
cô caáu, hôïp nhaát vaø saùp nhaäp doanh nghieäp; Thöù
hai, thöôùc ño naøy coù theå cho ra ñieåm soá thaáp khi
ñaùnh giaù möùc ñoä phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng
khoaùn taïi nhöõng neàn kinh teá coù cô caáu coâng
nghieäp taäp trung (theo nghóa chæ coù moät soá löôïng
nhoû caùc coâng ty lôùn treân thò tröôøng chöùng khoaùn),
trong khi söï taäp trung cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn
chæ phaûn aùnh phaàn naøo khaû naêng tieáp caän taøi chính
haïn cheá (Rajan vaø Zingales, 2003; Karolyi, 2004). 

3.2. Thanh khoaûn cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn

Moät trong nhöõng khía caïnh quan troïng nhaát
phaûn aùnh söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn
laø thanh khoaûn. Thò tröôøng coù tính thanh khoaûn
cao mang laïi nhieàu lôïi ích: Thöù nhaát, tính thanh
khoaûn cao khieán caùc taøi saûn taøi chính trôû neân haáp
daãn hôn ñoái vôùi nhaø ñaàu tö, do hoï coù theå giao dòch
deã daøng hôn. Ngoaøi ra, tính thanh khoaûn cao cho
pheùp nhaø ñaàu tö ruùt voán deã daøng hôn neáu hoï muoán
thay ñoåi danh muïc ñaàu tö; Thöù hai, tính thanh
khoaûn cao cho pheùp caùc toå chöùc taøi chính chaáp
nhaän cheânh leäch taøi saûn nôï lôùn hôn; Thöù ba, tính
thanh khoaûn cao cho pheùp ngaân haøng trung öông
söû duïng caùc coâng cuï tieàn teä giaùn tieáp deã daøng hôn
vaø nhôø ñoù taïo neân moät cô cheá truyeàn daãn tieàn teä
oån ñònh hôn.

Duø ñaõ coù raát nhieàu ñònh nghóa veà “tính thanh
khoaûn”, cho ñeán nay vaãn khoâng coù moät ñònh nghóa
roõ raøng, chính xaùc ñöôïc chaáp nhaän roäng raõi. Tuy
nhieân, caùc nhaø phaân tích thöôøng söû duïng thuaät ngöõ

naøy ñeå chæ khaû naêng deã daøng mua, baùn chöùng
khoaùn. Theo Sarr vaø Lybek (2002), caàn chuù yù naêm
khía caïnh cuûa thanh khoaûn, ñoù laø: ñoä kín
(tightness), theå hieän chi phí giao dòch; ñoä töùc thôøi
(immediacy), theå hieän toác ñoä thöïc hieän vaø thanh
toaùn giao dòch; ñoä saâu (depth), theå hieän soá löôïng
giao dòch; ñoä roäng (breadth), theå hieän giaù trò giao
dòch vaø taùc ñoäng cuûa giao dòch ñeán giaù; vaø ñoä phuïc
hoài (resiliency), theå toác ñoä tieâu tan cuûa bieán ñoäng
giaù do caùc giao dòch gaây ra.

Tuy nhieân, do vieäc xaây döïng moät thöôùc ño ñôn
leû coù theå ñoàng thôøi ño löôøng ñoä kín, ñoä töùc thôøi, ñoä
saâu, ñoä roäng vaø ñoä phuïc hoài raát khoù khaên, caùc chæ
soá thanh khoaûn thöôøng ñöôïc söû duïng laø Giaù trò
giao dòch/GDP vaø Heä soá voøng quay (turnover
ratio).

Giaù trò giao dòch (GDP): laø moät chæ soá döïa treân
khoái löôïng. Caùc chæ soá döïa treân khoái löôïng seõ höõu
ích trong vieäc ño löôøng ñoä roäng cuûa thò tröôøng. Heä
soá Giaù trò giao dòch/GDP ño löôøng giao dòch coå
phieáu coù toå chöùc theo tyû leä phaàn traêm cuûa saûn
löôïng quoác gia, do ñoù seõ phaûn aùnh tính thanh
khoaûn cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn treân cô sôû toaøn
boä neàn kinh teá.

Heä soá voøng quay: thöôøng ñöôïc söû duïng nhö
moät chæ baùo thöù hai veà thanh khoaûn. Heä soá voøng
quay cho bieát soá laàn coå phieáu ñang löu haønh ñöôïc
ñoåi chuû. Heä soá voøng quay ñöôïc xem laø moät chæ baùo
boå sung cho heä soá Giaù trò giao dòch/GDP, trong
khi, Giaù trò giao dòch/GDP ño löôøng giao dòch so
vôùi quy moâ cuûa neàn kinh teá, heä soá voøng quay ño
löôøng giao dòch so vôùi quy moâ cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn. Moät thò tröôøng nhoû coù tính thanh
khoaûn cao seõ coù heä soá voøng quay cao nhöng Giaù trò
giao dòch/GDP nhoû. Moät soá nhaø phaân tích coi heä
soá voøng quay laø moät chæ baùo toát veà hoaït ñoäng ñaàu
cô. Heä soá voøng quay ñöôïc tính baèng caùch chia
toång giaù trò giao dòch cuûa naêm cho voán hoùa thò
tröôøng trung bình cuûa naêm. Heä soá naøy coù giaù trò
100% coù nghóa laø toång giaù trò giao dòch cuûa naêm
baèng vôùi voán hoùa thò tröôøng trung bình cuûa naêm vaø
nhö vaäy trung bình moãi coå phieáu ñaõ ñoåi chuû moät
laàn trong naêm. 

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 26 - Thaùng 12/2022



388

3.3. Ñoä taäp trung cuûa thò tröôøng chöùng khoaùn

Thò tröôøng chöùng khoaùn coù theå coù quy moâ lôùn
so vôùi neàn kinh teá nhöng laïi coù ñoä taäp trung cao,
töùc laø bò thoáng trò bôûi moät soá ít coâng ty. Ñoä taäp
trung cuûa thò tröôøng ñöôïc ño baèng tyû leä voán hoùa thò
tröôøng cuûa caùc coâng ty lôùn treân thò tröôøng treân
toång voán hoùa thò tröôøng. Chæ baùo thöôøng ñöôïc söû
duïng laø tyû leä voán hoùa thò tröôøng cuûa möôøi coå phieáu
lôùn nhaát so vôùi toång voán hoùa thò tröôøng.

Möùc ñoä taäp trung cao cuûa thò tröôøng aûnh höôûng
xaáu ñeán söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng vì voán seõ bò
taäp trung vaøo moät soá ít coâng ty lôùn, haïn cheá cô hoäi
ñaàu tö vaø aûnh höôûng xaáu ñeán thanh khoaûn. Ngoaøi
ra, thò tröôøng chöùng khoaùn bò thoáng trò bôûi moät soá
ít coâng ty coù theå khieán giaù coå phieáu cuûa nhöõng
coâng ty khaùc khoâng phaûn aùnh ñuùng hieäu quaû hoaït
ñoäng vaø trieån voïng taêng tröôûng cuûa coâng ty, coù
nghóa giaù coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty khoâng phaûi
laø coâng ty haøng ñaàu chòu aûnh höôûng bôûi giaù coå
phieáu cuûa caùc coâng ty haøng ñaàu thay vì chòu aûnh
höôûng bôûi hieäu quaû hoaït ñoäng vaø trieån voïng taêng
tröôûng cuûa coâng ty. Ñieàu ñoù seõ boùp meùo chöùc
naêng “baùo hieäu” cuûa thò tröôøng. Möùc ñoä taäp trung
cao cuûa thò tröôøng cuõng coù theå khuyeán khích caùc
hoaït ñoäng ñaàu cô vì caùc löïa choïn ñaàu tö vaø khaû
naêng ña daïng hoùa danh muïc bò haïn cheá (Adarov
vaø Tchaidze, 2011).

3.4. Lieân keát giöõa thò tröôøng chöùng khoaùn vaø

hoaït ñoäng kinh teá thöïc teá

Lieân keát giöõa giaù coå phieáu vaø hoaït ñoäng kinh
teá thöïc teá coù tính chaát hai chieàu. Moät maët, giaù coå
phieáu phuï thuoäc vaøo keát quaû hoaït ñoäng vaø trieån
voïng taêng tröôûng cuûa coâng ty, do ñoù khi keát quaû
hoaït ñoäng cuûa coâng ty ñöôïc caûi thieän vaø tyû suaát
sinh lôïi taêng leân, giaù coå phieáu seõ taêng theo. Maët
khaùc, giaù coå phieáu phaûi phaûn aùnh giaù trò chieát
khaáu hieän taïi cuûa coå töùc kyø voïng hoaëc taêng tröôûng
kyø voïng. Töø quan ñieåm naøy, giaù coå phieáu ñoùng vai
troø laø chæ baùo haøng ñaàu veà nhöõng thay ñoåi cuûa hoaït
ñoäng kinh teá trong töông lai. 

Nhìn chung, coù ba keânh chính qua ñoù giaù coå
phieáu aûnh höôûng ñeán hoaït ñoäng kinh teá thöïc teá.
Thöù nhaát laø hieäu öùng cuûa caûi: giaù coå phieáu taêng vaø

söï giaøu coù nhôø coå phieáu taêng leân seõ khieán caùc nhaø
ñaàu tö taêng tieâu duøng. Thöù hai laø chi phí voán: khi
giaù coå phieáu taêng, chi phí voán môùi so vôùi chi phí
voán hieän coù seõ giaûm, do ñoù soá coâng ty nieâm yeát coå
phieáu vaø huy ñoäng voán ñaàu tö thoâng qua chaøo baùn
ra coâng chuùng seõ gia taêng. Ngoaøi ra, hoaït ñoäng toát
treân thò tröôøng chöùng khoaùn coù theå thu huùt voán töø
nöôùc ngoaøi, ñieàu naøy seõ cho pheùp laõi suaát giaûm
xuoáng. Thöù ba laø hieäu öùng nieàm tin: thò tröôøng
chöùng khoaùn hoaït ñoäng hieäu quaû cao coù theå caûi
thieän kyø voïng toång theå, qua ñoù thuùc ñaåy taêng
tröôûng kinh teá do ñaàu tö gia taêng (Morck vaø coäng
söï, 1990).

Tuy nhieân, bieán ñoäng giaù coå phieáu khoâng chæ
phuï thuoäc vaøo keát quaû hoaït ñoäng vaø trieån voïng
taêng tröôûng cuûa coâng ty. Söï khoâng chaéc chaén cuûa
caùc chính saùch kinh teá vó moâ, chaúng haïn nhö söï
bieán ñoäng cuûa tyû giaù hoái ñoaùi hoaëc söï bieán ñoäng
cuûa tyû leä laïm phaùt, cuõng coù theå daãn ñeán bieán
ñoäng giaù. Söï bieán ñoäng giaù cuõng coù theå do xuaát
hieän cuûa nhöõng thoâng tin môùi, khoâng löôøng tröôùc
ñöôïc laøm thay ñoåi lôïi nhuaän kyø voïng cuûa coå
phieáu (Engle vaø Ng, 1993).

Nhö ñaõ thaûo luaän ôû treân, giaù coå phieáu ñöôïc coi laø
tín hieäu quan troïng ñeå phaân boå nguoàn löïc. Moät möùc
ñoä bieán ñoäng nhaát ñònh veà giaù laø khoâng theå traùnh
khoûi, thaäm chí laø caàn thieát, vì bieán ñoäng giaù cho
thaáy giaù trò thay ñoåi trong caùc hoaït ñoäng kinh teá ñeå
caùc nguoàn löïc coù theå ñöôïc phaân boå toát hôn. Tuy
nhieân, nhöõng bieán ñoäng quaù möùc, khoâng phaûn aùnh
caùc nguyeân taéc kinh teá cô baûn seõ laøm sai leäch chöùc
naêng “baùo hieäu” cuûa thò tröôøng. Maëc duø khoù xaây
döïng moät tieâu chí roõ raøng ñeå xaùc ñònh theá naøo laø
“quaù möùc”, nhieàu nhaø phaân tích laäp luaän raèng moät
thò tröôøng phaùt trieån hôn seõ coù giaù bieán ñoäng ít hôn. 

Do coù quaù nhieàu yeáu toá aûnh höôûng ñeán giaù vaø
vieäc gaùn troïng soá cho caùc yeáu toá naøy raát khoù khaên
neân cho ñeán nay chöa coù moät chæ soá ñôn leû naøo
ñöôïc xaây döïng ñeå ño löôøng lieân keát giöõa thò tröôøng
chöùng khoaùn vôùi hoaït ñoäng kinh teá thöïc teá. Trong
boái caûnh ñoù, nghieân cöùu böôùc ñaàu ñeà xuaát moät chæ
soá phuïc vuï cho muïc ñích naøy, ñoù laø heä soá Bieán
ñoäng giaù/Bieán ñoäng GDP (taïm goïi laø heä soá
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P/GDP), trong ñoù Bieán ñoäng giaù laø cheânh leänh giaù
cuûa toaøn thò tröôøng ôû cuoái kyø so vôùi ñaàu kyø, ñöôïc
tính baèng phaàn traêm vaø Bieán ñoäng GDP laø thay
ñoåi GDP ôû cuoái kyø so vôùi ñaàu kyø, ñöôïc tính baèng
phaàn traêm. Heä soá naøy seõ cho bieát bieán ñoäng giaù
phaûn aùnh keát quaû hoaït ñoäng cuûa neàn kinh teá ñeán
möùc ñoä naøo, qua ñoù cho bieát möùc ñoä aûnh höôûng
cuûa caùc yeáu toá khaùc. Keát quaû ñaùng mong muoán
cuûa heä soá naøy laø moät giaù trò döông gaàn vôùi 1, bieåu
thò söï bieán ñoäng cuøng chieàu cuûa giaù coå phieáu vaø
taêng tröôûng cuûa neàn kinh teá cuõng nhö bieåu thò möùc
ñoäng bieán ñoäng khoâng quaù lôùn cuûa giaù so vôùi bieán
ñoäng cuûa neàn kinh teá. Giaù trò aâm hay giaù trò quaù
lôùn (so vôùi 1, chaúng haïn 2 hay 3) cuûa heä soá naøy
cho thaáy thò tröôøng chöùng khoaùn vaø hoaït ñoäng
thöïc teá cuûa neàn kinh teá coù lieân keát yeáu trong kyø
tính toaùn.

4. keát luaän
Nghieân cöùu cho thaáy coù boán khía caïnh chính

caàn quan taâm khi ñaùnh giaù möùc ñoä phaùt trieån cuûa
thò tröôøng chöùng khoaùn, ñoù laø: quy moâ, thanh
khoaûn, ñoä taäp trung vaø lieân keát giöõa thò tröôøng vôùi
hoaït ñoäng thöïc teá cuûa neàn kinh teá. 

Cho ñeán nay, ñaõ coù moät soá chæ soá ñöôïc ñeà xuaát
cho vieäc ñaùnh giaù möùc ñoä phaùt trieån cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn lieân quan ñeán boán khía caïnh naøy. Veà
quy moâ thò tröôøng, coù hai chæ soá chính laø Voán hoùa
thò tröôøng, ñöôïc tính baèng giaù trò thò tröôøng cuûa coå

phieáu chia cho GDP töông öùng vaø Soá löôïng coâng
ty nieâm yeát. Veà thanh khoaûn cuûa thò tröôøng coù hai
chæ soá chính laø Giaù trò giao dòch/GDP, ño löôøng
giao dòch coå phieáu coù toå chöùc theo tyû leä phaàn traêm
cuûa saûn löôïng quoác gia vaø Heä soá voøng quay, ño
löôøng tyû leä toång giaù trò giao dòch cuûa naêm treân voán
hoùa thò tröôøng trung bình cuûa naêm. Veà ñoä taäp trung
cuûa thò tröôøng, chöa coù thöôùc ño chính thöùc ñöôïc
ñaët teân moät caùch roõ raøng; thöôùc ño thöôøng ñöôïc söû
duïng laø tyû leä voán hoùa thò tröôøng cuûa caùc coâng ty
lôùn, thöôøng laø 10 coâng ty lôùn nhaát, treân thò tröôøng
treân toång voán hoùa thò tröôøng.

Cho ñeán nay, chöa coù moät chæ soá ñôn leû naøo
ñöôïc xaây döïng ñeå ño löôøng lieân keát giöõa thò tröôøng
chöùng khoaùn vôùi hoaït ñoäng kinh teá thöïc teá.
Nghieân cöùu naøy böôùc ñaàu ñeà xuaát moät chæ soá phuïc
vuï cho muïc ñích naøy, ñoù laø heä soá Bieán ñoäng
giaù/Bieán ñoäng GDP, taïm goïi laø heä soá P/GDP,
trong ñoù Bieán ñoäng giaù laø cheânh leänh giaù cuûa toaøn
thò tröôøng ôû cuoái kyø so vôùi ñaàu kyø, ñöôïc tính baèng
phaàn traêm vaø Bieán ñoäng GDP laø thay ñoåi GDP ôû
cuoái kyø so vôùi ñaàu kyø, ñöôïc tính baèng phaàn traêm.
Chæ soá naøy seõ cho bieát bieán ñoäng giaù phaûn aùnh keát
quaû hoaït ñoäng cuûa neàn kinh teá ñeán möùc ñoä naøo, töø
ñoù cho bieát aûnh höôûng cuûa caùc yeáu toá khaùc ñoái vôùi
thò tröôøng chöùng khoaùn cuõng nhö cho bieát möùc ñoä
lieân keát giöõa thò tröôøng chöùng khoaùn vôùi hoaït
ñoäng kinh teá thöïc teá n
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AbsTrAcT: 
Researches show that there are four main aspects to consider when assessing the

development level of a stock market, namely the market size, the liquidity, the concentration and
the link between the market and the actual performance of the economy. Some indices have
been proposed the level of stock market development related to these four aspects. This paper
summarizes the main indicators proposed in previous studies and proposes a new index to
measure the link between the stock market and actual performance of the economy. 
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